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内 容 摘 要 
假设世界是这样的 1 所有投资者都可免费获得当前有关未来的所
有可能的信息 2 所有投资者都是优秀的分析家 3 所有投资者都密
切关注市场价格并相应恰当地调整他们的持有比例 在这样一个市场中







股票市场是否存在季节性进行实证研究 本文以上海股票市场的 90 家股
票为样本 按照流通市值 净资产收益率 负债比率和行业分成不同的组
合 运用参数检验和非参数检验两种方法对 1995 年 1 月 1 日到 2000 年
12 月 31 日期间的收益率进行研究 结果表明 1 中国股市存在季节性
效应 2 不同股票的季节性效应程度不同 流通市值小的股票的季节性
效应比流通市值大的股票明显 净资产收益率高的股票比净资产收益率低





                                                 
1 引自威廉 夏普 戈登 亚历山大和杰弗利 贝利著 投资学 第五版 中国人民大学出版














冲击的四大 异象  
第二章 证券市场季节性效应的研究和原因 这一章结合本文研究的
重点 对四大 异象 之一的季节性效应在国外的研究做了一个较为全面
的综述 同时总结了国外学者对存在季节性效应提出的五种解释  
第三章 研究设计 这一章首先将国外对季节性效应的研究方法分为
两类 参数检验和非参数检验 并分别对它们做了详细的介绍 之后 对
本文的实证检验进行了具体的规划 其中包括样本的选择 收益率的计算




在最后 针对提高中国股票市场的有效性 提出了几个政策性的建议  
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自从 有效市场假设 EMH 这个词出现在财务经济学的文献中
三十多年里来 它在理论界和实务界都引起了极大的关注 支持与反对并
存 随后出现的针对资本市场 特别是股票市场效率的研究同样引出了一
系列令人震惊的结论 包括支持和反对 有效市场  
早期的实证研究表明股票价格在反映信息中没有偏差 这种结论成了
早期不太成熟的定义 效率 的基础 这种效率意味着在完全竞争的市场
中 投资者理性地进行利益最大化的投资行为 在法玛 Fama E. 极具




股票价格对 宣告盈利 的 反映不足 但是也有一些研究表明价格对
某些变量 包括宣告盈利 反映过度  
随着股票收益率 异象 的出现 对 效率 的解释变得越来越复杂
异象 研究渐渐涉及到一些以前从未涉及的因素或变量 比如 规模
月份 等等 这些变量对股票的收益的作用非常明显 但又很难解释 由
于 效率 是指价格对信息的反映程度 而这些变量很难与这种反映过程
联系起来 所以几乎所有 异象 都象是在否定理性的经济 有效市场
总之 异象 成了一个谜  
我国的股票市场虽然只走过了十个年头 但也有众多学者对其有效性
进行了各种研究 但对我国股票市场中存在的 异象 之一 季节性
                                                 















效应 始终没有系统的研究 鉴于此 本文试图借鉴国外学者研究的经典


















金流向需求的企业 在一个资本市场中 如果在决定证券价格时 充分地
正确地反映了所有相关信息 那么这个市场就是有效的 因此 对于一个
特定的信息集 资本市场的效率意味着投资者不可能根据这个信息集做出
某种投资决策 从而获得超额收益 这就是著名的有效市场假说 EMH  
第一节 资本市场效率的研究 
美国芝加哥大学著名教授法玛 Fama E. 1965 在 商业月刊 上




罗伯特 Roberts H. 1967 根据三种类型的信息集 提出将市场效
率分成三个不同的层次  
1. 弱型有效市场 如果证券的现行价格充分反映了包含在历史价格
中的所有信息 则证券市场达到弱型有效 在这种市场中 投资者不可能



















本分析 将不会带来超额收益  
3. 强型有效市场 如果所有与证券有关的的信息 包括公开的资料





一  弱型市场效率的理论与研究 




点 如果价格不是立即调整到位 就会产生一个套利机会 而在有效市场
中 这种套利机会会被充分的利用直到消失  
在理论上 如果信息的传播渠道是畅通的 并且不存在交易费用 那
么在一个存在投机行为的证券市场上 明天的价格变化将仅仅反映明天的
新闻 而与今天的价格变化无关 但 新闻 是无法预测的 因此其

















1  随机游走理论与实证检验 
在财务经济领域中 随机游走 通常用来描述一个价格的时间序列
这个序列中 后期的价格变化随机地偏离前期的价格变化 如果证券市场
达到弱型有效 证券的价格变化只会反映当天的 新闻 因此其收益率
在时间序列上相互独立 呈现出随即游走  
根据这一原理 证券价格的随机游走模型为  
ttt PP ξ+= −1  
其中 Pt 是证券 i 在第 t 天的价格  
Pt-1是证券 i 在第 t-1 天的价格  
t 是随机项  
E( t)=0 Var( t)=
2  
显然 若证券价格变化呈随机游走状态 即证券市场达到弱型效率
则 t 与 t-1之间是相互独立的 或者说 其相关系数应等于零  
法玛 1965 3使用随机游走模型研究 1957 年底 1962 年 9 月道琼斯
工业平均指数中的 30 种股票价格的变动行为 结果表明证券价格收益的
时间序列不存在显著的系统性变动规则 因此证券市场达到弱型效率  
另一种具有代表性的方法是 过滤检验 在检验中 投资者制定一
个 过滤原则 买卖证券 以获得超过 简单的购买 持有 策略的收益
率 所谓过滤原则 就是如果证券价格上升 X% 则投资者就买入股票并
持有 直到其价格下跌 X% 卖掉并做空 当证券价格从前一次下降中上
涨 X%时 弥补空位 建立多头仓位 如此循环操作 如果证券价格的时
间序列存在系统性的变动趋势 使用过滤法原则将有超额收益  
亚历山大 Alexander S. 1964 4以 1897 1959 年的道琼斯工业平均
                                                 
3 Fama, E., 1965. “The behavior of stock market prices”, Journal of Business, January.  
4 Alexander, D. S., 1961, “Price movements in speculative markets: Trends or random walks, No. 2”, 














指数和 1929 1959 年的标准普尔工业平均指数为样本数据 设定 11 个过
滤程度 分别为 5% 50%不等 亚历山大的结论是 虽然本文的研究发
现投机市场的价格呈现随机游走行为 但价格一旦发生变动 趋势将出现
并持续下去 确切的说 若股市上涨 X% 在它下降之前 它将可能进一
步上涨 涨幅超过 X% 该情况在过滤程度为 5% 30%似乎都可成立  
亚历山大的研究的主要问题在没有考虑佣金对收益的影响 1966 年
法玛和布努 Blume M. 在 过滤原则和股市交易 一文中 以 1957
1962 年道琼斯工业平均指数的 30 种股票为样本 比较 过滤原则 和 简
单购买 持有 策略的收益 他们设定的过滤程度为 0.5% 50%不等
结果发现 若不考虑交易费用 有 28 种股票收益均低于 简单购买 持
有 策略的收益 若考虑交易费用 30 种股票收益均低于 简单购买
持有 策略的收益  




证券的收益率或组合的平均收益率进行研究 这样 夏普 Sharp W. 1964
的资本资产定价模型 CAPM 和马克维斯 Markowitz H. 1959 的市
场模型就成为研究投资组合中证券收益率的最有效的工具  
在夏普的 CAPM 模型中 如果证券市场是有效的 证券的期望收益
率有  
])([)( fmifi rrErrE −+= β  
其中 E(ri)是证券 i 的期望收益率  
rf是市场的无风险收益率  















也就是说 如果市场是有效的 则某种证券 i 的收益率将围绕着期望
收益率随机波动 即超常收益率[ri E(ri)]在时间序列上是无关的  
在马克维斯的市场模型中 如果证券市场是有效的 证券的期望收益
率有  
imiii rr ξβα ++=  
其中 ri 是证券 i 的收益率  
i 是截距项  
i 是斜率项  
rm是市场收益率  
i 是随机项  
E( i)=0 Var( i)=
2  
与 CAPM 模型相似 如果市场是有效的 则某种证券 i 的随机项( i)
在时间序列上是无关的  
布努 1968 在他的博士论文 组合行为的评价 中 运用市场模型
对美国股市的月收益率进行了检验 他的研究表明 i 模型中的估计变
量 i 和 i 基本上在一个长的时期内保持稳定 ii ri 和 i 在时间序列上
都接近于无关 iii ri 和 i 基本上相互独立  
在 70 年代的早期 许多学者对以上两个模型进行了研究 他们的研
究说明 1 某种证券的期望收益率是 这种证券的收益率与市场组合
收益率的协方差与市场组合收益率方差的比 的线性函数 2 是唯一
的作用于收益率的风险因素 5 
3  多因素模型的实证研究 
正如前文所说 在夏普的 CAPM 模型中 某种证券或组合的期望收
                                                 














益率是由唯一的因素 所决定 而 是由证券的收益率和市场组合的收益
率简单回归出来的方程的斜率 默顿 Merton R. 1973 和罗斯 Ross S.
1976 提出的多因素资产定价模型使这一结论更一般化  










4  长期收益率的研究 
在早期的研究中 普遍在各种模型中使用的收益率都是短期的 如日
周 月 年等收益率 相对于这些短期收益率 近 20 年来的一些新的研
究过去收益率的文章中 使用了长期收益率  
法玛和弗兰奇 French K. 在 1988 年8 波特巴 Poterba J. 和萨莫
斯 Summers L. 在 1988 年9两篇文章的研究都得到了很有趣的结论 对
美国股市 2 年期到 10 年期的收益率研究表明 在时间序列上存在强烈的
负相关 但是由于长期收益率的观测值有限 所以这个结论在统计上的说
服力不是很强 或者说 长期收益率的这种很强的负相关可能很大的一部
                                                 
6 Ross, S., 1976, “The arbitrage theory of capital asset pricing”, Journal of Economic Theory, December. 
7 Chen, N., Roll, R., and Ross, S., 1986, “Economic forces and the stock market”, Journal of Business. 
8 Fama, E. and French, K., 1988, “Permanent and temporary components of stock prices”, Journal of 
Political Economy. 
9 Poterba, J. and Summers, L., 1988, “Mean reversion in stock prices: Evidence and implications”, 















5  中国股市弱型有效的实证研究 
俞乔 1994 10对上海和深圳股市是否弱型有效进行了研究 他应用
随机项序列相关检验 游程检验 非参量检验等方法对上海和深圳股市
1990 年 12 月 29 日到 1994 年 4 月 28 日之间的综合指数进行实证分析
结果表明上海和深圳股市不具备弱型有效性  
宋颂兴 金伟根 1995 11把上海股市从上交所成立开始分为两个阶




吴世农 1996 12以上海股市从 1992 年 6 月 1 日到 1993 年 12 月 1
日期间上市交易的股票中抽取了 20 种股票及其市场的股价综合指数的日
收益率为样本 进行时间序列分析 结果表明 20 种股票日收益率的时
间序列不存在显著的系统性变动趋势 我国的股市趋于弱型有效 但是
作者认为由于研究时间短 很难断定弱型效率的稳定性  
高鸿桢 1996 13对上海股市从序列相关性 延续性和反应速度三个
方面进行实证考察 并将全样本区间 1990 年 12 月 19 日到 1994 年 12 月
19 日划分为 6 个样本区间 研究结果认为 上海股票市场开市以来经过
无效率的阶段 正逐步向弱型有效市场过渡 上海股市的效率性在不断提
高  
                                                 
10 俞乔 市场有效 周期异常与股价波动 对上海 深圳股票市场的实证分析 经济研究
1994 年第 9 期  
11 宋颂兴和金伟根 上海股市市场有效实证研究 经济学家 1995 年第 4 期  
12 吴世农 我国证券市场效率的分析 经济研究 1996 年第 4 期  














二  半强型市场效率的理论与研究 
如果根据已公开发表的有关信息确定的投资策略不能给投资者带来
超额利润 就说明证券市场达到半强型有效 一般认为 公开发表的信息
是企业经营管理事件和政府的经济 政治政策等 就企业信息而言 直接
影响企业证券价格的事件主要有 企业的盈利报告和财务状况 股票拆细
财务规定的变更 新股上市 分红报告 并购等 就宏观信息而言 主要
有 政府货币政策 如货币供给和利率 通货膨胀 经济增长 失业率
等  
虽然弱型有效市场的假设在发达国家 如美国 英国等 的财务经济
界得到了较多的认可 但半强型有效市场的假设仍然还存在较多的分歧
这是因为如果接受了这一假设 就意味着基本分析工作的无用 而对于企
业公开信息的分析 基本分析 仍然是现行证券分析的主要方法  
但是 总的来说 较多的实证研究的结果基本上还是支持美国证券市
场半强型有效的假设 也就是公开信息能较快地作用于现行市场价格  
1  半强型市场效率的主要研究方法 事件研究 
如何判定股票市场是否具有半强型有效性 西方学术界许多学者提出
了多种检验方法 其中最为著名的是由法玛 费雪 Fisher L. 詹森 Jensen 





















常 投资者所获得的累计超常收益率应趋向于零  
2  半强型效率的实证研究结果 
法玛 费雪 詹森 罗尔在 1969 年的文章中 研究了 股票拆细
前后时间是否存在超常收益 它们收集了纽约证交所 1927 年 1 月 1959
年 12 月期间 622 种股票所发生的 940 次拆细的资料 以拆细前后各 30 个
月的单期月收益率为样本资料 结果发现 在股票拆细的前期存在超额收
益率 从股票拆细之日起的数月内 不存在超额收益率 这一结果表明
就股票拆细信息而言 股票市场达到半强型有效  
与此相似 收购 其他企业的消息公告以后 特别是对被收购企业
的股东支付了溢价的收购行为 股票的市价会显著的上升 表现出市场对
公布信息的充分调整 多德 Dodd P. 1981 14在对并购对股价的影响的
研究中发现 在并购的消息公布以后 不存在超常收益  




司经营不善的内部信息 他的研究证明下跌确实是永久的 特别是当 内
幕者 在卖公司股票时 克劳斯 Kraus A. 和斯多 Stoll H. 在 1972
年16研究了增发新股的公告后一天的价格变化 发现价格的变化存在套利
机会 但这个套利机会仅仅存在 15 分钟的时间 价格的这种调整速度正
说明了市场是极其有效的  
                                                 
14 Dodd, P., 1981, “The effect on market value of transactions in the market for corporate control”, 
Proceedings of Seminar on the Analysis of Security Prices, CRSP. Chicago: University of Chicago, May.  
15 Scholes, P., 1972, “The market for securities: substitution versus price pressure and the effects of 
information on share prices”, Journal of Business, April. 
16 Kraus, A. and Stoll, H., 1972, “Price impacts of block trading on the New York Stock Exchange”, 















设 但也有一些研究的结果相反 鲍尔 Ball R. 1978 17发现股票价格
对盈利公告的反映不充分 经过风险调整后 超常收益率在公告后的一段
时间系统性地不等于零 鲍尔将此归结于 CAPM 的问题 因为他使用
CAPM 模型来调整风险  
3  中国股市半强型有效的实证研究 
沈艺峰 1996 18在 会计信息披露和我国股票市场半强式有效性的
实证研究分析 一文中 首次研究我国股市的半强型效率 他采用 事件
研究的方法 对 1993 年我国二起收购事件即 宝延事件 和 万申事件
进行定量分析 结果表明 在收购公布前 30 天 超额收益呈负值 在收
购公布后 超额收益迅速上升 而后下降 则表明我国的投资者没能预期
到收益信息 因此股市尚不具有半强型效率  
吴世农 黄志功 1997 19对中国股市进行了 半强型有效性 的检
验 他们采用累计超常收益率法 将上市公司分成盈利程度高和盈利程度
低的两组 分析超常收益率在盈利信息公布前后的变动趋势 他们发现
1 在盈利信息公布前 3 或前 6 天的一段时间 A 组 亏损 的 CAR 呈
上升趋势 B 组 盈利 CAR 呈下降趋势 2 盈利信息公布 3 天前或 5
天前 A 组的 CAR 急剧下跌 B 组 CAR 快速上升 3 盈利信息公布后
CAR 呈现显著的 A 降 B 升的变动规律 根据检验结果 作者认为 就年
度盈利信息而言 沪市尚未达到半强式有效  
陈晓 陈小悦和刘钊 1999 20在交易量分析的基础上 运用回归分
                                                 
17 Ball, R., 1978, “Anomalies in relationships between securities’ yields and yield-surrogates”, Journal 
of Financial Economics, June/September, 1981. 
18 沈艺峰 会计信息披露和我国股票市场半强式有效性的实证分析 会计研究 1996 年第 1
期  
19 吴世农 黄志功 上市公司盈利信息报告 股价变动与股市效率的实证研究 会计研究
1997 年第 4 期  
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